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El crecimiento global se mantiene robusto, aunque se incrementa la dispersion
entre areas geograficas, especialmente en los paises desarrollados

La union bancaria, la correccidon de los ajustes estructurales y el compromiso con
las reformas, claves para el crecimiento en Europa

La economia espanola tocara fondo en 2013, con una dinamica trimestral que ira
de menos a mas. El crecimiento en 2014 estara apoyado por la mejora del entorno
exterior, la reduccidon de los desequilibrios internos y las reformas estructurales

La economia madrilena continuara mostrando un diferencial favorable tanto en
2013 como en 2014 con la media nacional, apoyada por los menores
condicionantes internos, el sector exterior y mejores fundamentales

Es necesario que se aproveche la ventana de oportunidad para impulsar las
reformas que consoliden la mejora de la confianza, compartiendo con la sociedad
una hoja de ruta clara que permita explicar el proceso de cambios que necesitan
Espafa y Europa
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Los mercados no han reflejado eventos de riesgo

indice BBVA de Tensiones Financieras

Fuente: BBVA Research
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Europa decepciona, incluyendo al centro de la UEM

Expectativas de actividad manufacturera

PMI manufacturero (50 = sin cambios)

Fuente: Markit

66 1

62 A

58 A

54 A

50 A

46 A

42 -

38

mar-11

jun-11
sep-11

dic-11
mar-12
jun-12

Alemania =—=Francia =—|talia

sep-12 1

dic-12 |

mar-13 |

38

En el area del euro la recuperacion se retrasa
a 2014. El BCE actua y se retrasan los
objetivos fiscales

Alemania registra menores exportaciones a
pesar de la demanda de las economias
emergentes

En Francia, la incertidumbre sobre la politica
impositiva, la consolidacion fiscal y la
ausencia de reformas reducen la confianza

Las menores tensiones financieras facilitarian
la recuperacion si se mejorase el acceso a la
financiacion y se redujera la fragmentacion
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Avances necesarios en Europa

Zona euro: indice de fragmentacion financiera y
dispersion de los tipos de interés*

Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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A medio plazo deberia alcanzarse en algun
tipo de unién fiscal pero son necesarios
Indice de fragmentacion financiera: Primer componente principal de: ) coeficiente variacion de los importa ntes pasos previos

tipos de interés de préstamos a empresas y familias, i) balances TARGET 2, iii) provision de
liquidez por el Eurosistema, como porcentaje de los activos bancarios v iv) rango intercuartil de la
rentabilidad de los bonos del gobierno de los paises de la zona euro a 2 afos

Dispersion de los tipos de interés: Coeficiente de variacion de los tipos de interés de préstamos a
empresas (hasta 1 anos y 1 millon de euros) en la zona euro
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El crecimiento global elevado pero heterogeneo

Crecimiento del PIB (%)

Fuente: BBVA Research
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Un mundo a tres velocidades

Europa se queda atras

En EEUU, fortaleza de la demanda privada
frente a incertidumbre fiscal

EE.UU. y China se mantienen, y Japon mejora
sus perspectivas
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La economia espanola tocara fondo en 2013

Espafa: crecimiento del PIB y previsiones MICA-BBVA
(% t/D

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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La economia espanola tocara fondo en 2013

Espafia: impacto de la revision del crecimiento de la Recaida europea

Z0Na euro (pp sobre el escenario base)
Fuente: BBVA Research

-0,1 4 La actividad en Europa ha caido mas de lo
que se esperaba hace tres meses ...
-0’3 u
-0,5 - .
.. lo que ha redundado en unas exportaciones
0.7 - algo mas debiles ...
_0’9 .

... a pesar de la diversificacion de destinos
1.1 (reduccioén en 13pp del peso de la UEM en las
exportaciones de bienes desde 1999)

_1’3 u

-1,5 -
2013 2014

Exportaciones MImportaciones MBDemanda Doméstica HPIB

Pagina 10



BBVA ‘ RESEARCH Situacién Madrid. 11 de Junio de 2013.

20714 el inicio de la recuperacion

Espafa: tensiones financieras y crecimiento
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AA.PP.: descomposicion del déficit publico excluidas 3. Menor impacto negativo de los
las ayudas al sector financiero  ris) ajustes en marcha

14

La consolidacion fiscal esta funcionando: el
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Esfuerm‘ Déficit

10 1
Esfuerz Déficit | Politica
fi scal 2012 fiscal flscal 2013 fiscal

8 -
6 -
4
2
0 A
pasiva pasiva

Déficit 2012 2013 2014
2011

Politica
fiscal
pasiva

Esfuerz Déficit | Politica
fiscal 2014

Pagina 13



BBVA ‘ RESEARCH Situacién Madrid. 11 de Junio de 2013.

INndice

Economia mundial: la dispersion del crecimiento econémico aumenta, especialmente entre
los paises desarrollados

Seccion 2

Espana: tocara fondo en 2013. El crecimiento en 2014 estara apoyado por la mejora del
entorno exterior, la reduccion de los desequilibrios internos y las reformas estructurales

Seccion 3

Madrid mantendra un diferencial positivo con Espaina en 2013 y
2014 apoyada en las exportaciones, en los menores ajustes
internos, y mejores fundamentales

Pagina 14



BBVA | reseanc

Situacion Madrid. 11 de Junio de 2013.

La Comunidad de Madrid volvio a la recesion en 2012

Crecimiento del PIB en 2012 %)

Fuente: INE y BBVA Research
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La caida del PIB fue algo mas intensa de lo esperado
por el mayor ajuste fiscal v, ...

Ajuste fiscal y crecimiento econémico

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP e INE
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La caida del PIB fue algo mas intensa de lo esperado
por el mayor ajuste fiscal v, ...

Gasto real por habitante neto de intereses
(2003=100)

Fuente: A. De la Fuente
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.., un sector exportador mas volatil gue en el resto de
Espana, tanto en bienes,..

Madrid y Espaifa: Exportaciones de bienes reales
(mar-08= 100; CVE)

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
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.., COMO en servicios

Madrid y Espaia: Viajeros y Pernoctaciones
(mar-08= 100; CVE)

Fuente: BBVA Research a partir de INE e Instituto de Estudios Turisticos
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En 2073, la economia madrilena tocara fondo

Indicador de Actividad BBVA Madrid y crecimiento
del PIB %)

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Crecimiento acumulado de las exportaciones de bienes 1. Mejora esperada de las
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Espafa: crecimiento del PIB por CC.AA. 2 Menor ]mpacto de 10s ajustes en
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Madrid: salarios reales, empleo y PIB 3. Sintomas de un mercado laboral mas
(Variacion porcentual acumulada, datos CVEC, %) .
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20714 el inicio de la recuperacion

Espafa: crecimiento del PIB por CC.AA.

(variacion promedio anual)
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Prevision de crecimiento en 2013

0,0

Pagina 25



BBVA ‘ RESEARCH Situacién Madrid. 11 de Junio de 2013.

Retos a futuro: una ventana de oportunidad

El escenario base es sensible a las condiciones de financiacion en los
mercados internacionales y persisten numerosos riesgos

Trabajar para consolidar de forma permanente la mejora de los mercados y
no desaprovecharla como ha ocurrido en el pasado

Europa debe avanzar hacia una UEM mas genuina. Para ello, son
fundamentales los avances en la union bancaria que se deben llevar a cabo
en 2013 y los fondos para impulsar el crecimiento

Espafia y Madrid deben redoblar sus esfuerzos en los ajustes y en las
reformas estructurales para aumentar la competitividad de su economia y
continuar con su atractivo para atraer inversion extranjera directa
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El crecimiento global se mantiene robusto, aunque se incrementa la dispersion
entre areas geograficas, especialmente en los paises desarrollados

La union bancaria, la correccidon de los ajustes estructurales y el compromiso con
las reformas, claves para el crecimiento en Europa

La economia espanola tocara fondo en 2013, con una dinamica trimestral que ira
de menos a mas. El crecimiento en 2014 estara apoyado por la mejora del entorno
exterior, la reduccidon de los desequilibrios internos y las reformas estructurales

La economia madrilena continuara mostrando un diferencial favorable tanto en
2013 como en 2014 con la media nacional, apoyada por los menores
condicionantes internos, el sector exterior y mejores fundamentales

Es necesario que se aproveche la ventana de oportunidad para impulsar las
reformas que consoliden la mejora de la confianza, compartiendo con la sociedad
una hoja de ruta clara que permita explicar el proceso de cambios que necesitan
Espafa y Europa
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